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途上国における企業資本構成の決定構造
－エージェンシーコスト・アプローチの金融危機以前タイヘの適用')－
三重野文晴
第１節はじめに
本稿の目的は，途上国における企業の資本構成の決定構造に関する分析
枠組みを提示し，その枠組みのもとで企業データを用いてタイ製造業企業
の資本構成の構造と特徴を検討することにある。
近年，途上国においても企業のミクロ・データの整備が進み，従来困難
であった各種の実証分析が可能な環境が整いつつある。これに対応してこ
れまで先進国に限定させていた企業の資本構成の研究についても，最近で
はこれを途上国に適用する試みが見られるようになってきている。しかし
研究の現状は，先進国企業についての研究で行われてきた節税やエージェ
ンシー・コストの効果を，そのまま途上国企業に適用する段階にとどまっ
ており，途上国における一般的特徴や特定国の事`情を十分に反映した政策
含意を与える分析とはなっていないように見受けられる。本稿は，途上国
研究において企業の資金調達の特徴としてこれまで指摘されてきた論点を
タイ製造業企業を対象に数量的に把握し，その特徴を取り込んだ分析のモ
l）本稿は作成の過程で，アジア経済研究合同学会（1999年11月（財）国際東アジア研究セン
ター他）及び，日本金融学会2000年春季大会（2000年５月，中央大学）で報告された。両大
会での報告の機会に討論者をつとめていただいたEricDRamstetter，岸真漬の両氏をはじ
めとする大会参加者からのコメントは本稿を改善する上で非常に参考になった。記して感謝
申し上げたい。
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デルを提示してその妥当性を検討し，さらにタイ企業におけるこの点の特
徴を分析することを目指している。
企業金融についてモジリアーニ・ミラーの中立命題が成立しない要因と
して伝統的に指摘されてきたものは，負債による節税の効果である。法人
税法上，負債への利子支払額は課税対象利益に対して経費として計上でき
るため，負債ファイナンスは株式ファイナンスより低コストで行うとがで
きる。このため，銀行借入等の負債ファイナンスがより選好されるといわ
れている。一方，負債と株式ファイナンスの決定要因をエージェンシー・
コストの違いに求める議論については，JensenandMeckling（1976）以
降数多く研究が行われ，節税効果とともに主に米国企業を対象に盛んに実
証研究が進められてきた。主要なものとしてBradleyJarrellandKim
(1984)，TitmanandWessels（1988）らの実証研究では，エージェンシ
ー・コストの大きさに影響を与えるＲ＆Ｄ・広告費などの一般経費，産業
特性，収益の変動，内部留保等が負債比率の決定に有意な影響を持つこと
や，負債ファイナンスの節税効果に影響を与える非負債節税枠の寡多が，
負債比率の決定に影響を持つことなどが指摘されている。
一方，日本の企業金融に関しては，こうした一般的構造を踏まえた上
で，企業グループやメインバンク・システムがエージェンシー・コストを
通じて負債比率に与える影響を分析する研究が，多数存在する。例えば，
Hoshi・Kashyap・Scharfstein（1991）は，日本の企業集団に属する企業
は独立系の企業と比較してエージェンシー・コストが低く，投資資金にお
ける外部資金への依存がより強い点を指摘している。また，池尾・広田
(1992）は，日本の上場企業に対して既存研究で指摘された各要因にメイ
ンバンクとの関係を加えて検討し，メインバンクを持つ企業は負債のエー
ジェンシー・コストの低下を通じて負債比率が高くなるとの結論を得てい
る。
本稿の実証対象であるタイに関しては，Wiwattanakatang（1999）が，
タイ証券取引所上場企業について，企業グループ，オーナーシップとの関
グ
途上国における企業資本構成の決定構造 ３ 
係を軸に検討を行っており，株式集中度が負債比率と負の関係にあるこ
と，単一家族のオーナー企業は相対的に負債比率が高いことなどを見いだ
している。Wiwattanakatang（1999）は，これまで先進国に限定してお
こなわれていた企業の資本構成の決定問題を，初めてタイに応用してタイ
独自の企業の所有問題との関係で検討したものであり，先駆的な意義を持
つものと思われる。しかし，サンプルを上場企業に限定してその負債比率
のみを検討する手法は，先進国を対象とした研究では一般性をもつが，途
上国の企業の構造を考慮した場合そのインプリケーションには限界があ
り，その点に課題が残っている。
なぜなら第１に，途上国においては資金調達の場として資本市場に参加
する企業は主要企業のなかでも限られたものであり，また企業グループと
の関係で偏りをもっていると考えられるからである。企業の資本市場への
参加（証券取引所への上場，公開会社化）は，それ自体が既存株主の判断
によるものであり，参加を判断した上場企業だけを対象におこなう分析に
は重大な限定性が残る。第２に，途上国の企業は一般に負債に占める制度
金融からの借入は小さく，非制度金融への依存が強いと考えられる。非制
度金融は，買掛金や支払手形による資金調達や経営者借入，関連企業借入
などから構成されるが，これらは銀行借入などの制度金融からの借入とは
エージェンシー・コスト面で，異なった構造をもつ可能性が高い。したが
って，途上国における企業金融の問題を分析するためには，こうした非制
度金融の構造を明示的に考慮したモデルが用意されなければならない。本
稿では，これらの問題点を踏まえて，非上場企業を含み，負債をより細分
類した形での資本構成の分析を試みる。
本稿の構成は以下の通りである。第２節では，途上国企業の資金調達の
基本的特徴を指摘し，タイにおけるより具体的な事』情を整理する。第３節
では，タイの企業データの記述統計的な観察によりタイ企業の資本構成上
の特徴を整理する。第４節では，前節までの論点を踏まえて，エージェン
シー・アプローチを基礎とした資本構成モデルと，それに基づく実証モデ
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ルを示す。第５節では実証結果を検討し，モデルの妥当性とタイ企業の資
本構成の特徴を指摘・整理する。第６節において議論をまとめる。
第２節途上国企業の資本構成の決定要因
2.1途上国企業の資金調達の特徴とエージェンシー・コスト
途上国における企業の資金調達は以下の３つの点で，先進国とは異なる
特徴を持つと考えられる。
(1)資本市場の未発達
第１は，資本市場の未発達である。ほとんどの途上国では資本市場は企
業の資金調達の場としては不十分にしか機能していない。途上国の多くで
は組織された資本市場が存在し，個人・企業の資金運用の場として重要な
機能を果たしている。しかし，資金調達者としての企業の資本市場への参
加は限定的である場合が多い。資本市場への参加には，企業に一定程度の
所有権の分散が求められるため，創業者家族が株式の多くを所有する有力
企業は参加を選択的なものとして考えるからである。したがって，企業に
とって資金調達手段としての株式ファイナンスの選択は，資本市場への参
加（証券取引所への上場，公開企業化）と実際の起債の２段階であり，前
者の手順を進めた企業と進めていない企業では資金調達に大きな違いがあ
ると考えられる。本稿の分析では，この点を考慮し，分析サンプルに上
場・非上場双方の企業を含めてその両者の違いについて着目する。
(2)非制度金融への依存１－インフォーマル市場からの資金調達
第２は，資金調達における非制度金融への依存である。途上国において
は企業の負債に占める商業銀行借入の比率は必ずしも高くはなく，非常に
多くの部分が非制度金融による資金調達によって占められている。これは
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銀行システムの不完全性により，企業によっては銀行借入に大きなエージ
ェンシー・コストが発生し，それが十分には利用可能ではないことによる
ものと見ることができる。非制度金融による資金調達はインフォーマル市
場からの借入の部分と市場によらない部分に分類することができる。前者
は，バランスシート上の買掛金，支払い手形による資金調達によって近似
的に測ることができる。本稿では，これらの負債を銀行借入とは別の資金
調達手段として取り扱い，その性質を検討する。
(3)非制度金融への依存２－市場に依存しない資金調達
第３は，非制度金融のうち市場によらない部分の'性質についてである。
負債のうち所有者・経営者借入や関連企業借入といった市場によらない資
金は，企業によっては重要な比重を占めている。このような資金は実質上
はエージェンシー・コストの発生しない所有者の内部資金として，資本の
うちの内部留保に準ずる性質の資金であると考えられる。本稿ではこれら
の資金を「自己資本近似負債」と呼ぶこととし，自己資本に準ずるものと
して扱うこととする。
2.２タイ企業の資金調達構造の規定要因
ここでは，上の整理を踏まえて，タイにおいてこれらの点が具体的にど
のように現れているかについて，３点を指摘し整理する。
(1)タイにおける企業グループ
タイにおける企業の資金調達構造に重要な影響を与えている要因の第１
として企業と企業グループとの関係を指摘することができる。タイにおけ
る企業グループの形成と発展については，Suehiro（1989）による包括的
な研究があり，いくつかの特徴が明らかになっている。企業グループの多
くは精米，精糖，製材業およびそれら一次産品の輸出業を発生起源として
おり，主に1940年代後半以降に形成されてきた。企業グループは中核企業
６ 
と関連会社により構成され，中核企業の株式所有は特定家族および家族の
財産管理会社が過半を占めている。
Suehiro（1989,ｃｈ７）は，タイの企業グループを発展経緯と業種によ
って，商業銀行を中核企業として金融業を中心に発展してきた「金融コン
グロマリット」（FinancialConglomerate)，1960年代以降繊維工業を中
心に発展してきた「製造業グループ」（IndustryGroup)，農業関連製品
の輸出によって成長を遂げた「アグリビジネス・グループ」（Agri‐
BusinessGroup）の３つに分類している。さらにこのうち，第１の「金
融コングロマリット」と，第２・第３の「製造業グループ」・「アグリビジ
ネス・グループ」との間には，参入業種に明確なすみ分けがある点を指摘
している。すなわち，「金融コングロマリット」は製造業への進出に消極
的であり，関連企業の業務範囲はもっぱら金融業・流通業に向けられてき
た。他方，「製造業グループ」・「アグリビジネス･グループ」はグループに
商業銀行を持たず，新規投資にあたっては海外企業との合弁子会社の設立
という形態で発展を遂げてきた。
タイにおける金融仲介機関の中核たる商業銀行は，「金融コングロマリ
ット」系の企業グループの形成と軌道を同じくして形成・発展してきた。
商業銀行の形成は1950年代に急速に進み，一次産品の加工・輸出業者が銀
行業に参入する形で進行している。初期の商業銀行の業務は出資母体の業
種を反映して貿易金融が大宗を占めており，製造業への貸出は1980年代に
ようやく本格化したにすぎない。1978年の商業銀行法改正以降，株式保有
は分散される傾向にあるが，商業銀行の公開会社化は90年代半ばまで遅
れ，1990年年代半ばの段階でもなお多くの銀行で企業グループの所有家
族・持株会社が筆頭株主に残存していた。金融危機までほとんどの商業銀
行は非製造業部門を中心に手がける「金融コングロマリット」系グループ
の中核的企業としての立場を維持していた。
このような，「金融コングロマリット」系企業グループの存在と商業銀
行の性格を考慮すると，タイにおける企業の資本構成には，以下の２点の
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特徴が考えられる。第１に，商業銀行の金融仲介機能の低さによって銀行
借入が企業の資金調達の主要な役割を果たしておらず，非制度金融等その
他の手段の相対的重要性が高い可能性がある。第２に，資金調達手段とし
ての銀行借入の利用可能'性は属する企業グループによって異なったものと
なる可能,性があり，とりわけ「金融コングロマリット」系企業グループに
属する企業は商業銀行と密接な関係にあることが考えられる。
(2)外国資本
外国資本はタイの経済成長に主要な役割を果たしてきた。タイ企業と外
国企業の合弁企業の設立には，通常，タイ企業家との共同出資の形がとら
れており，外国人商業法の規定により出資の過半はほとんどの場合でタイ
企業が占めている。直接投資によって進出したこのような外資系企業の資
金調達構造の特徴としては２通りの可能性がある。第１に，資金の一部は
本国親会社からの増資あるいは企業間信用によって調達することができる
と考えられる（岸1992,Ｃｈ５)。第２に，外資系企業は外国銀行支店から
の借入が比較的容易である可能性がある。進出企業の本国における製造業
企業と銀行間の情報の経路が，タイにおける合弁企業と銀行支店の間の情
報の非対称性を緩和することが考えられるからである。
(3)企業の資本市場への参加
資本市場の不完全'性も，企業の資本構成に重要な影響を与えていると考
えられる。タイ証券取引所は1975年に開設されたが，７０年代は極めて限定
された役割しか果たしていなかった。タイ政府は財閥企業の所有権の分散
を企図して1979年に公開株式会社法を導入し上場の促進を図ってきたが，
80年代にも大きな進展は見られていない。1992年の公開株式会社法および
証券取引法の改正による上場条件の緩和によって，タイ証券取引所の活動
が活発化し，1997年の金融危機直前で上場企業は500社弱となっている。
しかし，上場企業はなお主要企業の過半には達していない。タイでは主要
８ 
な企業群が証券市場に資金調達を依存している状況にはなく，資本市場へ
の参加は個々の企業にとっての選択的なものにすぎない。
タイにおけるこのような資本市場の不完全'性は，タイ企業の資本構成に
ついていくつかの特色を与えていると考えられる。第１に，属する企業グ
ループの特質が企業の資本市場への参加誘因に影響を与えている可能'性が
ある。個々の企業にとっての証券取引所への上場のメリットは，基本的に
は，社債や株式発行による資金調達が可能になるという，資金調達手段の
多様化にあると考えられる。その一方で，上場基準を満たすためには，株
式の分散や株主の拡大などを進めなければならず，既存所有者にとっては
企業支配権が低下するというデメリットもある。したがって，証券取引所
への上場の選択は，他の資金調達手段の如何や上場による所有権の分散に
対する姿勢によって決定されるものである。その中で，「金融財閥」系の
製造業企業は，商業銀行と関連する資金調達経路が十分に確保されている
ために，一般の企業より上場に消極的な可能性がある。あるいは，グルー
プ企業は一般に，非グループ企業と比べてグループ内企業の支配権維持を
優先するために，上場による株式の分散に消極的かもしれない。
第２に，夕イのように銀行借入のアベイラビリティーに大きな偏在がみ
られる環境では企業の資本市場への参加によって，別の経路で企業の資金
構成に影響が生じることが考えられる。すなわち，著しい情報の非対称`性
のもとで生じるエージェンシー・コストが原因で銀行借入が利用可能でな
かった企業も，証券取引所に上場することで，企業`情報の生産・普及が促
進される可能性がある。この結果，企業の上場は資金市場における`情報の
非対称性を緩和してエイジェンシー・コストの全般的な低下をもたらし，
株式ファイナンスによる調達とは別に，間接金融市場における銀行借入を
容易化する効果を持つかもしれない。
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第３節数量的検討
3.1データ
分析対象となるサンプルは，1994年におけるタイ製造業の主要企業287
社のクロスセクション・サンプルである。サンプルの選択は主要企業ので
きるだけ多くをカバーすることを原則方針として，以下のように行った。
第１に，企業の名称，業種，総資産，その他一般的情報についてはMan‐
agerInformationServiceCo.,Ltd.“FinancialDay2000”に基づいて行
った。同資料には1994年時点の全産業売上高上位2000社の企業名と一般的
な’情報が付されており，このうち製造業企業は922社含まれている。第２
に，同社が1998年頃までタイ証券取引所および商務省登記局から収集作成
していた2164社の企業財務データ（1991-1995）を磁気媒体の形式で入手
し，データの一部を登記局からの資料によって補正した上で，“Financial
Day2000”の掲載企業とのマッチングを行った。この結果，685社の企業
について企業名，業種等の企業の基本情報と財務データからなるサンプル
を得ることができた。第３に，企業属性の識別作業（後述）の過程で，比
較的規模の小さな企業については企業グループへの該当の同定が不可能と
なり，また，ほとんどが非上場企業であることが判明した。このため，作
業の範囲を「大規模企業｣2)に絞り込むこととし，その結果，企業属'性に
関するデータが利用可能な企業287社（上場企業105社，非上場企業182社）
を得た。これを分析サンプルとして用いることとした。
分析にあたっては各企業の属‘性ごとに分類を加えている。第１に，業種
2）企業規模の分類はタイ産業金融公社（IFCT）の基準による。ＩＦＣＴの基準は以下の通り
である。大規模企業：総資産10億バーツ以上，中規模企業：総資産１億バーツ以上10億バー
ツ未満，小規模企業：総資産2500万バーツ以上１億パーツ未満，零細企業：総資産2500万バ
ーツ未満。
1０ 
分類については国際標準産業分類（ISIS）の２桁分類でグループ化を行
った。第２に，それぞれの企業について上場・非上場の別を付す作業を行
った。
第３に，各企業が属する企業グループ別の同定を行った。タイの企業グ
ループに関する研究としては代表的なものとして，Suehiro（1989)，末
廣・南原（1992)，Suehiro（2001）があり，前二者はグループの事業内容
と沿革，後者は所有構造を手がかりにして，企業グループの類型化を試み
ている。ここではこれらの研究の過程で収集され，後に研究資料として公
表された末廣（2000,表4-5および付表１）に依拠して，企業グループの
リストを作成し（付表ｌ)，これらのグループを大きくｌ）金融財閥系グ
ループ，２）製造業財閥系グループ，３）流通・不動産財閥系グループの３
つのグループに分類した。ここで，金融財閥系とはグループ内に商業銀行
を擁するグループのことである。これらのグループではほぼすべてのケー
スで商業銀行が中核的役割を担っている。これはSuehiro（1989)，末
廣・南原（1992）における「金融コングロマリット」（FinancialCon‐
glomarate）に対応する。製造業財閥は中核となる企業が製造業企業（ア
グリビジネスを含む）であるグループであり，これは同様にSuehiro
(1989)，末廣・南原（1992）でいう「製造業グループ」（IndustryGroup）
および「アグリビジネス・グループ」（Agri-businessGroup）が対応する。
この過程で，サンプル企業には流通・不動産財閥系グループに属する企業
が極めて少数であることがわかったため，特定グループとして扱わないこ
ととした。さらに，外資系企業については，末廣（2000）及び企業ダイレ
クトリーにもとづいて外資の出資比率が40％以上である企業を選び，識別
した3)。
3）1994年の時点では外国人商業法（AlienBusinessAct）の規定により，原則として外国資
本は50％以上の株式は保有できなかった。このため，いくつかの例外を除いて，先進国の親
会社と同じ社名を持つ中核的な現地子会社も親会社による株式保有は40％台に留まってい
る。
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3.2サンプル企業の分布
以上の分類をもとに，検討対象企業の属'性別の分布をまとめたものが表
ｌである。３つのグループのうちでは製造業財閥系と外資系の企業がほぼ
同数，ついで金融財閥系となっている。Suehiro（1989）は1980年代中期
までの大企業を観察して，タイにおいて商業銀行を中核とする「金融コン
グロマリット」が主にサービス業に進出し，製造業を担ってきた「製造業
グループ」とのすみ分けが見られる点を指摘しているが，本研究のサンプ
ルからもこの傾向が観察される。
上場･非上場の別については以下の特徴がある。まず，上場企業は105社
である。1994年のタイ証券取引所の上場企業数は389社であり，そのうち
製造業は150～170社程度であると見られる。したがって，上場企業は一般
には売上高上位の企業に偏っていると考えられる。しかし，大規模企業サ
ンプル287社の中で上場企業は高々31％を占めるにすぎず，上位企業もそ
の過半は上場していないことになる。業種別に見ると，サンプルが少数の
ものを除いて繊維，製紙，非鉄金属において上場傾向が強く，化学，金
属・機械においてやや低い傾向がある。また，グループ別に見ると非グル
ープ系企業は上場傾向が強く，金融財閥系については上場傾向が著しく低
表１企業グループ別，産業別の企業分布
産業分類
金融財閥系
_上場
製造業財閥系
上場
外資系
上場
その他企業
上場
合計
上場
食品加工
繊維・衣類
木工製品
製紙・紙製品
化学製品
非鉄金属
一次金属
金属・機械
３ １ 
００２０１０３ 
2(15％） 
0－ 
０－ 
l(50％） 
０－ 
０－ 
０－ 
0（０％） 
４３ １１ 
０７ 
１ １ 
７０ 
４ １ 
8(57％） 
9(69％） 
０－ 
0（０％） 
5(45％） 
1(14％） 
０－ 
1（７％） 
９６１２ 
５ １ 
３１ 
７ ２ 
3(33％） 
3(50％） 
l(100％） 
1(50％） 
2(13％） 
3(100％） 
0（０％） 
4(15％） 
４３ ３２ 
７ 
２０６ １２１ 
０ 
６ ２ 
１１(32％） 
13(57％） 
3(43％） 
6(50％） 
7(35％） 
10(63％） 
０－ 
１１(42％） 
０２ ７４ 
８ 
３６７ ２４２ 
１ 
０ ７ 
24(34％） 
25(60％） 
4(50％） 
8(35％） 
14(30％） 
14(52％） 
0（０％） 
16(23％） 
合計 1９ 3(１６％） 6６ 24(36％） 6４ 17(27％） 138 61(44％） 287 105(37％） 
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表２企業の資本構成（1994）
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１９．６ 
自己資本近似負債 ０．７ 0.0 2.2 ０．４ 
経営者・従業員借入
関連企業借入
0.0 
0.6 
0.0 
0.0 
０．０ 
２．２ 
０．０ 
０．４ 
その他負債 1０．６ ６．８ ９．９ 1０．９ 
支払手形・買掛金
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支払手形・買掛金
その他
1３．０ 
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３４．４ 
1２．６ 
7.3 
１３．４ 
5.4 
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途上国における企業資本構成の決定構造
い。外資系企業もまた低いように見受けられる。
Ｍタイ企業の資本構成の基本的特徴
1３ 
ここでは企業の資金調達の構造を企業属性別に観察し，基本的な傾向を
確認する。表２は，上場・非上場，企業グループの分類別の貸借対照表を
まとめたものである。
上場企業と非上場企業を比較すると，上場企業では負債比率が55.3％
と，非上場企業の70.9％と比べて著しく低い。ただ，銀行借入については
大きな違いはなく，この差は，「自己資本近似負債」（主に「関連会社借
入｣）と「支払手形･買掛金」などによってもたらされている。また，資本
については資本金，内部留保には大きな差はなく，上場企業における資本
比率の高さはもっぱら資本余剰金等の大きさによるものであることがわか
る。
企業グループの種類別には以下のような傾向を見いだすことができる。
｢金融財閥」系企業については，非上場企業では銀行借入の水準は全企業
と比較してむしろ小さい。他方，負債のうちで「その他」および「自己資
本近似負債」の部分が大きく，そのため，全体として負債比率は相対的に
高い。上場企業では「関連企業借入｣，「その他流動負債」の水準が低く，
銀行借入への依存が著しく高いものとなっている。
外資系企業は，上場・非上場とも負債水準は平均的であるが，銀行借入
が小さい。上場企業では負債比率は低いが，銀行借入比率の水準は一定で
ある。記述的な観察の範囲では外資系企業の資本調達構造は，日系の外資
系企業が本社からの増資と企業間信用に依存しているという岸（1992,
ｃｈ５）の見方と整合的なように見受けられる。
1４ 
第４節推定モデルと推定方法
以上の観察を踏まえ，タイ企業の資本構成の特徴を詳しく検討したい。
最初に，エージェンシー・コストを含んだ企業の資本調達モデルによって
分析の枠組みを示す。その上で，実証モデルを説明する。企業の資本調達
モデルは，JensenandMeckling（1976)，池尾・広田（1992）を基礎と
し，これに本稿で注目する「自己資本近似負債」と「インフォーマル借
入」を明示的に取り入れる形で拡張したものである。
4.1エージェンシー・コストを基礎とした資金調達モデル
(1)モデルの基本概念
はじめに企業の所有者（旧株主）が株式ファイナンス（S､）と負債フ
ァイナンス（Ｄ）の２つの手段によって，新規投資をファイナンスする問
題に直面しているケースを考える。株式の現在価値と投資の予算制約はそ
れぞれ，
株式の現在価値Ｓ＝So＋S、
資金の予算制約式Ｉ＝Ｋ＋Ｄ＋Sm
ただし，Ｓｏ：旧株主の株式，Ｉ：投資額(必要資金)，Ｋ：自己資本
と表すことができる。このとき，旧株主の利潤は旧株主の株式価値から投
資に利用した資金を引いた額として，
汀＝Ｓｏ－Ｋ＝(Ｓ－Ｓｎ)－(Ｉ－Ｄ－Ｓｎ)＝Ｓ＋Ｄ－Ｉ (１） 
となる。
ここで，プロジェクトの収益期待によってもたらされるＳの水準は，
法人税の存在を考慮して，以下のように表すことができる。
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Ｓ一壱(Ｍ)E伽遡(X-の)､］（２）
ただし，ｐ：割引率，Ｚｂ：法人税率，
Ｘ：プロジェクトの収益(確率変数)，/：グロス約定金利
（２）式は以下のように変形することができる。
（小岩(1-魔)E[X-MWM)］ （２）′ 
＝会(1-雄)E(X)-告(1-魔)E[M"(凪X)］
負債の現在価値は,卜÷E[MwM)]と表現できる(ここでγは
投資の収益率）ので，（２）'は
Ｓ一合(1-雄)E(X)-若(1-唾)Ｄ
となる。したがって，，｡＝γの仮定のもとで，利潤はこれと（１）式より
〃一合('一雄)E(X)-J+汕（３）
と表現できる。
ここで，モデルに３つの拡張を与える。第１に，負債を銀行借入とイン
フォーマル借入の２種類からなると仮定し，それぞれＢ，Ｕと書く。第
２に，それぞれの資金調達方法には，エージェンシー・コスト（Ｃｓ(S､)，
Ｑ(Ｂ)，Ｑ(Ｕ)）がかかると仮定する。また，それぞれのエージェンシ
ー・コストの－階微分および二階微分はともに正と仮定する。第３に，負
債には調達に際して無視しうる程度のエージェンシー・コストしか発生し
ない，「自己資本近似負債」（Ｑ）が存在するとする。
これらの仮定のもとで利潤は，
痂=告(Ｍ)E(X)-Cs(S､)-Q(B)-Q(U)-Z+ゆ（４）
１６ 
と表現することができる。
(2)２種類の主体均衡
株主にとって最適な資本構成の決定は，以下の非線形計画を解くことに
より求めることができる。
伽〃_告(,_嘘)E(X)_Q(S風)-C｡(B)-Q(U)-1Ｍｓ､,Ｂ,Ｕ （５） 
Ｍｌ－Ｓｎ－Ｂ－Ｕ三Ｋ＋Ｑ
利潤最大化の－階条件は次の２種類の可能性がある。
ケースＡ・十分な自己資本（Ｋ＋Ｑ）があり，内点解になるケース
肋万百＝zb-0E(Ｂ)＝０
肋万万＝zb-0U(Ｕ)＝0
-2z=＝－０s(s")＜０ ０ｓ〃
新株の発行はゼロ，銀行借入とインフォーマル借入は，両方の
限界費用が法人税率と等しくなる水準で決まる。特定の資金調達
手段の限界費用の低下は，その手段による調達率を高め，ほかの
手段の調達率を低める。
ケースＢ・自己資本の上限がアクティブになるケース
配一Ｃ'β(Ｂ)＝－Ｃ's(S"）
Ｃ'８(Ｂ)＝Ｃ'趣(Ｕ）
特定の資金調達手段の限界費用の低下は，その手段による調達
率を高め，ほかの手段の調達率を低める。
4.2実証分析
以上の理論モデルは，特定の資金調達についてのエージェンシー・コス
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トの低下が，他の資金調達手段による調達率を低めることを示している。
実証分析では，このモデルの妥当性を確認した上で，タイにおける各要因
がエージェンシー・コストの変化を通じで資金調達方法にどのように影響
を与えているかを検討する。検討はバランス・シート上のストック値であ
る資本構成比率によって行う。
(1)被説明変数
実証分析における被説明変数としては，負債比率，銀行借入比率，イン
フォーマル借入比率の３変数をとる。各変数の定義は以下の通りである。
負債比率＝負債／総資産
銀行借入比率＝銀行借入／総資産
インフォーマル借入比率＝インフォーマル借入／総資産
ここで，負債＝銀行借入十インフォーマル借入
(2)コントロール変数
説明変数については，コントロール変数として既存研究によってエージ
ェンシー・コストへの影響が確認されている各変数を導入する。第１は非
負債節税枠である。負債による節税効果は利子支払いを損金扱いとできる
ことから生じるものであるため，これに当てることのできる節税枠の大き
さに左右される。非負債節税枠を越える利子支払いが生じても超過した部
分については節税効果はない。このため，節税枠の大きさが企業の負債フ
ァイナンスへの選好に影響を与えると考えられている。非負債節税枠のプ
ロキシーとしては，減価償却費が用いられることが多いが，本稿のデータ
ではこれは利用可能ではなかった。そこで，TitmanandWessels（1988）
を参考に非負債節税枠の大きさを直接推計する方法によって変数を作成し
た。すなわち，法人税額はＴ＝て(ＯＩ－Ｉ－ＮＤＴ）（ただしては法人税率，
01は営業収入，Ｉは利子支払い，ＮＤＴは非負債節税枠）と計算できるこ
１８ 
とから，非負債節税枠は，
ＮＤＴ＝ＯＩ－Ｉ－Ｔ/で
として算出することができる。
第２に，既存研究では自己資本の規模が大きいほど負債比率が高くなる
ことが指摘されている。本稿のモデルでも自己資本の負債比率への影響は
負であることが示されている4)。本稿の推定における自己資本の変数の選
択には２つの問題がある。一つは一般にバランスシート上に記載された内
部留保は現実に企業が利用可能な自己資本を示す変数としては信頼性が低
いという点である。この問題は途上国企業ではとりわけ深刻であるが，先
進国を対象とした既存研究においても指摘されている問題であり，しばし
ば代理変数として利潤率を用いることで回避が図られる゜本稿では，内部
留保（資本で割った値）を直接もちいるケースと，利潤率で代用するケー
スの２つの推定をおこなう。
もう一つは，モデルで言及された点であり，途上国の企業の場合，自己
資本を企業の内部余剰資金に限って考えることが適切か否かという問題で
ある。所有・経営の分離が未発達なタイの企業ガバナンス構造を考慮する
と，「経営者・従業員借入」と「関連企業借入」等の「自己資本近似負債」
は自己資本に準ずる資金として扱うことが妥当であると考えられる。実証
分析では，自己資本のプロキシーとして内部留保と利潤率の両者を用いた
推定を行い，他方で各推定に「自己資本近似負債」（資本）を独立の変数
として導入し，その性格を吟味することとする。
第３に，リスクに関連する変数として利潤率の変動係数を，企業の負債
余力を示す変数として資産規模を導入する。これらの変数は理論的根拠は
必ずしも明確ではないが，多くの実証研究によってリスクが高い（利潤の
変動が大きい）ほど，また負債余力が小さい（資産規模が小さい）ほど，
4）ただし，それが銀行借入に負であるのか，インフォーマル借入に負であるのかについては
明らかではない。
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負債比率が低いことが経験的に見いだされている。本稿の実証分析でもこ
れらの変数によってリスクと負債余力が資本構成比率に与える影響を定性
的に確認する。
最後に，業種による技術の特殊性の問題がある。技術の特殊性が強く，
技術に関する情報についての非対称性が大きい場合，負債ファイナンスに
ともなうエージェンシー・コストはより大きくなると考えられる。このよ
うな技術の特殊性を測る指標として，Ｒ＆Ｄ支出額，広告費が有効である
ことが知られている。しかし，本稿のデータではこれらの数値は利用可能
ではないため，産業毎の特殊性を分離するために変数に産業ダミー（２桁
分類）を付して代用することとした。
(3)資本構成の決定要因に関する説明変数
以上のコントロール変数を前提に，実証分析ではタイの企業金融の特徴
として２点に焦点をあてて検証したい。第１は，企業の上場行動と資本構
成比率との関係である。第２節で触れたように企業が証券取引所への上場
を選択する誘因は，基本的には資本市場に参加することによって株式ファ
イナンスを容易化することにあると考えられる。したがって，負債比率に
対しては負の効果を持つと考えられる。他方で，上場による企業情報の普
及は負債ファイナンスのエージェンシー・コストを引き下げることで負債
ファイナンスを容易化する効果も持つ可能性がある。特に，銀行借入とイ
ンフォーマル借入におけるエージェンシー・コストへの効果に差がある場
合，これらの構成比率を変化させる可能性がある。分析では，上場企業の
ダミー変数を導入してこの論点を検証する。
第２は，企業グループに関する属性と資本構成比率の関係である。「金
融財閥系」企業の商業銀行との形成史上の関係を考慮すると，これらの企
業は負債ファイナンスが比較的容易であるなど，資本構成について特殊な
構造を持っている可能性がある。「外資系」企業は逆に親会社を通じた株
式ファイナンスが容易である可能性がある。分析では「金融財閥系」企業
２０ 
と「外資系」企業にダミー変数を付してこれらの点を検証する。
第５節推定結果
51コントロール変数とモデルの当てはまり
推定結果は表３にまとめられている。まず，負債比率については，コン
トロール変数では総資産の一つは有意に利かず，利潤の変動は逆にプラス
に利いており，一見すると推定結果は必ずしも良くはない。ただ，銀行借
入比率については，総資産が有意となっている一方，インフォーマル借入
については有意ではないが負となっており，負債比率の結果はそれらが相
殺しあっている側面がある。総資産がインフォーマル借入において符号が
負であることは，規模の大きな企業は銀行借入への余力が高いがためにイ
ンフォーマル借入への依存が弱い，とも解釈できる。自己資金の代理変数
である内部留保，利潤率については概ね負で有意に利いており，仮説通り
の結果を得ることができた。ただし，非負債節税枠と利潤の変動について
は必ずしも想定通りの推定結果を得てはいない。
5.2自己資本と「自己資本近似負債」
自己資本の指標である内部留保，利潤率は銀行借入比率に概ね負に利い
ているが，インフォーマル借入比率については有意ではない｡この結果，
負債比率全体では銀行借入への負の効果がそのまま反映されている。自己
資本が銀行借入比率に負である点は理論モデルと整合的である。すなわ
ち，自己資本が潤沢な企業は，エージェンシー・コストの低い内部金融に
資金調達を依存する傾向を持つ。ただし，このことは銀行借入についての
み当てはまる傾向である。他方で，推定結果は内部金融とインフォーマル
借入とが無差別であることを示唆している。
「自己資本近似負債」については非常に鮮明な結果が得られた。すなわ
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表３推定結果
2１ 
1．負債比率
係数 t値 係数 t値
コントロール変数
定数項
総資産
利潤の変動
内部留保
利潤率
非負債節税枠
０．５３５５ 
６．７４Ｅ－１２ 
０．０９１２ 
－０．０６９０ 
11.382*＊＊ 
2.709*＊＊ 
2.323*＊ 
-1.637＊ 
０．５３３３ 
３．３２Ｅ－ｌ２ 
０．１００２ 
13.106*＊＊ 
１．１８９ 
2.770**＊ 
－０．４９６５ 
９．５４Ｅ－１２ 
-2.577*＊ 
0.219 －４．０６Ｅ－１１ -１．０７８ 
決定要因変数
自己資本近似負債
上場ダミー
金融財閥ダミー
外資ダミー
-0.5754 
-0.1679 
0.0248 
-0.0252 
-10.106*＊＊ 
-6.797*＊＊ 
０．５４９ 
－０．９１２ 
-0.5810 
-0.1726 
0.0321 
-0.0203 
-10.324＊＊＊ 
－７．１５５*＊＊ 
０．７１７ 
－０．７３７ 
産業ダミー
食品加工
繊維・衣類
木工製品
製紙・紙製品
化学製品
非金属工業
一次金属
決定係数
００８５３ 
０．００７４ 
0.0244 
-0.0089 
0.0184 
-0.0472 
-0.2617 
2.686*＊＊ 
０．２０１ 
０．３５８ 
－０．１９９ 
0.532 
-1.117 
-1.433 
０．４１６ 
０．０８２１ 
０００３４ 
0.0255 
-0.0088 
0.0251 
-0.0455 
-0.2413 
2.600*＊ 
0.092 
０．３７８ 
－０．１９９ 
0.728 
-1.090 
-1.335 
０．４２４ 
ち，負債，銀行借入，インフォーマル借入のすべての推定において，有意
に負の効果が示されている。推定結果から，「自己資本近似負債」はエー
ジェンシー･コストが小さい自己資本の－種とみることができる。しかも，
推定結果から，これはインフォーマル借入よりも優先される資金調達手段
であり，その点で企業に帰属する内部留保と比べても，より自己資本とし
ての性格が強いことが示唆されている。
5.3資本市場への参加の効果
上場ダミーは，負債比率に負に利いており，先験的な想定や第３節にお
２２ 
２．銀行借入比率
t値係数 t値 係数
コントロール変数
定数項
総資産
利潤の変動
内部留保
利潤率
非負債節税枠
6.958**＊ 
3.299*＊＊ 
1.780＊ 
-2.482*＊ 
6.805**＊ 
2.194*＊ 
2.721**＊ 
0.3209 
8.04Ｅ－１２ 
６．８５Ｅ-02 
-0.1025 
０．２７５４ 
６．１０Ｅ-12 
9.72Ｅ-02 
-0.2783 
０．００００ 
－１．４５２ 
－０．４１２ -１．００２ 0.0000 
決定要因変数
自己資本近似負債
上場ダミー
金融財閥ダミー
外資ダミー
-5.890*＊＊ 
-2.632*＊＊ 
-2.440*＊ 
-１．４８４ 
-0.3403 
-0.0733 
-0.0984 
-0.0413 
-6.079*＊＊ 
-3.053**＊ 
-2.212*＊ 
-1.508 
-0.3288 
-0.0637 
-0.1081 
-0.０４０２ 
産業ダミー
2.535*＊ 
１．０１７ 
０．３３３ 
2.052*＊ 
０．０１２ 
0.106 
-0.774 
０２５０ 
食品加工
繊維・衣類
木工製品
製紙・紙製品
化学製品
非金属工業
一次金属
決定係数
0.0810 
0.0375 
０．０１２１ 
0.0795 
-0.0028 
-0.0050 
-0.1715 
2.601＊＊ 
1.038 
0.182 
1817＊ 
-０．０８３ 
－０．１２１ 
－０．９５８ 
０．２６１ 
0.0796 
０．０３７１ 
００２２３ 
００８９８ 
0.0004 
0.0044 
-0.1391 
ける観察と整合的である。ただし負債比率の低下は，インフォーマル借入
比率において大きく，銀行借入についてはやや小さい。
このことは，本稿のモデルの枠組みで解釈をすれば，企業の資本市場へ
の参加は株式ファイナンスに関するエージェンシー・コストを低下させる
ことで，インフォーマル借入のエージェンシー・コストを相対的に高いも
のにしたと考えられる。その一方，銀行借入に関するエージェンシー・コ
ストは相対的に前者ほどは高くはなっておらず，むしろ上場によって株式
ファイナンスのエージェンシー・コストと同時に低下している可能性を意
味している。この結果は，企業の上場は－面では企業』情報の開示などによ
って，資本市場のみならずフォーマルな間接金融市場の取引においても，
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３．インフォーマル借入比率
係数ｔ値係数
コントロール変数
2３ 
t値
０．２５７８ 
－２．７８Ｅ－１２ 
２．３０Ｅ－０３ 
7.398*＊＊ 
-１．１５９ 
０．０７４ 
定数項
総資産
利潤の変動
内部留保
利潤率
非負債節税枠
5.355*＊が
-０．６１６ 
0.679 
0934 
0.2146 
-1.30Ｅ－１２ 
２．２７Ｅ－０２ 
ｑＯ３３５ 
-1.322 
０．７３５ 
-0.2182 
０．００００ －３．６１Ｅ－ｌ２ -0.113 
決定要因変数
自己資本近似負債
上場ダミー
金融財閥ダミー
外資ダミー
-0.2407 
-0.0994 
０．１３０５ 
０．０２１０ 
-4.993*＊＊ 
-4.808**＊ 
3.406**＊ 
０．８９０ 
-0.2467 
-0.1042 
0.1329 
00150 
-5.085*＊＊ 
-4.951*＊＊ 
3.452*＊＊ 
０．６３７ 
産業ダミー
食品加工
繊維・衣類
木工製品
製紙・紙製品
化学製品
非金属工業
一次金属
決定係数
０．０９１ 
－１．０７３ 
００５５ 
－２．６１５*＊ 
0.836 
-1.395 
-0.660 
０．２２５ 
0.0043 
-0.0301 
0.0123 
-0.0883 
00212 
-0.0422 
-0.０９０２ 
０．１６０ 
－０．９５８ 
0.211 
-2.325*＊ 
0.720 
-1.173 
-0.580 
０．２２３ 
0.0025 
-0.0337 
0.0032 
-0.0985 
0.0247 
-0.0499 
-0.1022 
情報の非対称性を低下させる効果を持つことを示唆している。
５．４企業グループ属性の効果
企業グループ属'性については，外資系ダミーでは全く有意な結果を得る
ことはできなかった。また，金融財閥ダミーについては先験的想定とは異
なる結果を得た。すなわち，「金融財閥」に属する企業は負債比率ではそ
の他の企業と違いはみられない。特に銀行借入については有意ではないも
のの符号はマイナスである。これに符合する形で，インフォーマル借入比
率は「金融財閥」系企業については有意に高い結果となっている。
タイの金融市場において供給側の資金が商業銀行に圧倒的に偏っている
2４ 
ことは明らかであるから，「金融財閥」系企業が他の企業と比較してより
厳しい資金制約に直面しているとは考えにくい。むしろインフォーマル借
入への依存の高さは，「金融財閥」系企業が銀行を通じた資金が銀行借入
という形の制度金融の経路ではなく，グループ企業や財閥家族などを迂回
して資金を調達していることを意味しているように考えられる。
第６節まとめと今後の課題
本稿では，途上国の資本構成を対象とする実証的分析のための枠組みを
提示して，金融危機以前の90年代半ばのタイにおいてこれを適用し，タイ
製造業の資本構成の特徴についての分析を行った。まず途上国一般の問題
として資本市場の未発達性，負債におけるインフォーマル借入と「自己資
本近似負債」の存在の重要性を指摘し，他方，タイについては企業の資本
市場への参加度合いの低さと「金融財閥」系企業，外資系企業の特異性を
指摘した。つづく実証分析ではエージェンシー・コストを基礎としたモデ
ルによる実証を試み，整合性の高い結果を得ることができた。
実証結果から，負債比率への影響が確認されてきた企業規模，リスク，
内部留保の負債比率への効果が，タイ企業に関しても先進国の企業を対象
にした研究と同様の傾向を持つことが確認された。その中で，このような
効果は負債の中の銀行借入について特に整合的ではあるが，インフォーマ
ル借入についてはさほどでもないことが観察された。
途上国ないしタイに特殊な構造として導入した論点についても興味深い
結果を得た。「自己資本近似負債」は，企業に帰属するものとして財務報
告書で計上される内部留保などの自己資本と比べても，より内部資金とし
ての性格が強い。資本市場への参加と資本構成との関係については，企業
の資本市場への参加が株式ファイナンスと銀行借入の両者についてのエー
ジェンシー･コストを低下させる傾向がある。「金融財閥」系企業について
は先験的予想とは逆にインフォーマル借入の比率が高いことが確認され
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付表１企業グループ・リスト
2５ 
1０５ 
１７ 
資料：末廣（2000）表4-6および付表１
注：原資料は1997年における売上高上位65の企業グループを詳細にまとめている。グループの
定義は主に出資関係である。本表ではこれをもとに以下の基準によってグループを分類
し，該当する企業を識別した。
１）表4-6に掲載される企業のうち売上高上位1000社の企業を２社以上含むグループを
「グループとした扱う。１社以下のグループについては独立系企業とした。
２）「グループ」に商業銀行を含むものを「金融財閥」とした。
３）残りの「グループ」からSuehiro（1989）に依拠して「製造業財閥」を同定した。
該当企業数
上場企業
総計 287 05
地場独立系 138 6１ 
外資系 6４ 1
地場企業グループ系合計 8５ 2７ 
金融財閥系合計 1９ ３ 
BangkokBankGroup 
ＢＭＢＧｒｏｕｐ 
ＴＣＣGroup 
ThaiFarmers/Loxley ２８２７ ０００３ 
製造業財閥系合計 6６ 2４ 
BetagroGroup 
ＢｏｏｎＲａｗｄＢｒｅｗｅｒｙ 
CPGroup 
LaemthongGroup 
MetroGroup 
Osoth/Premier 
PCharoenPan 
SahaGroup 
Saha-Union 
Shinawatra 
SiamCementGroup 
SiamChemical 
SiamGroup 
SiamSteelGroup 
SiamSteelPipe 
Srifuengfung 
Sukree＝ＴＢＩ 
ThaiRoongRuang 
ＴｈａｉＳｕｍｍｉｔ 
ThaiUnion 
ThonburiPhanich 
TPI/ＨｏｎｇＹｉａｈＳｅｎｇ 
ＵｎｉｃｏｒｄＧｒｏｕｐ １３７１３１１５２１６９５１１６３１２３１２１ ０１５０２０１５２０１１０１０２１００１００１ 
2６ 
た。
本稿の分析の成果としては以下のことが挙げられる。第１に，負債を銀
行借入とインフォーマルな資金，および自己資金に近い性格を持つ調達資
金に峻別し，それぞれのエージェンシー・コストが資本構成を決定すると
いう分析枠組みが，途上国であるタイの企業の資本構成を見る上である程
度有効であることが確認された。第２に，企業の資本市場への参加や，
｢金融財閥」といった企業グループに関する属性などの構造的要素が，途
上国企業の資本構成により重要であることが見いだされた。
勿論，残された課題は多い。当然のことながら，現実の資本構成の決定
構造はより複雑だと考えられる。たとえば，企業の資本市場への参加問題
は本来は内生的なものであり，企業規模や自己資本の大きさなどが影響を
与えると考えられる。あるいは，企業間信用の資金チャンネルは，企業グ
ループ全体の所有構造や経営戦略に依存するものであり，より丁寧な分析
が必要である。計量分析での観察範囲の拡大，あるいはケース・スタデイ
ーなどによって，今後このような構造が解明されなければならない。
また，分析対象は金融危機以前の構造であり，危機の要因となった金融
システムの問題についての基礎的情報であるにすぎない。タイについての
具体的な政策含意を得るためには，危機以後の変化についても詳細に検討
される必要がある。この点も大きな課題である。
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Title： 
CapitalStructureinDevelopingEconomies 
-AnApplicationofAgencyCostApproachtoPre-CrisisThailand-
FumiharuMIENO 
《Abstract》
ThispaperexaminescapitalstructureinThailandduringthepre‐ 
crisisperiodByemployingtheeconometricmethod,Ihaveattempted 
toattaintwogoals：firstlytestingthesuitabilityoftheagencycost 
approachforcorporatefinanceindevelopingeconomies,and,secondly， 
identifyingitscharacteristicsinthesPecificcaseofThailandWith 
considerationgiventocertainuniquefeaturesofdevelopingeconomies 
suchaslowdegreeofparticipationintheorganizedsecuritymarket， 
anddependenceoninformalfinance,quasi-selffinance,Iconductedan 
empiricalanalysisunderasimplysketchedmodeLTheresultsofthis 
empiricalanalysisclearlyindicatedthreenewfacts,asfollows；inthe 
firstplace，theagencycostapproachisplainlyseentobeapplicable 
eveninthecaseofdevelopingeconomiesInthesecond，ａｆｉｒｍ's 
participationinorganizedsecuritymarketaccommodatesagencycost 
inbankborrowingsaswellasinsecuritytransactionsThird，and 
unexpectedly,manufacturingfirmsaffiliatedto'，FinancialConglomer‐ 
ate，，ｉｎＴｈａｉｌａｎｄａｒｅｃｌｅａｒｌｙｓｈｏｗｎｔｏｂｅｈeavilydependentupon 
informalborrowingsThesenewlyindicatedfindingsprovideuswitha 
valuablestepforwardinthedirectionofaralys，soncorporatefinance 
structureindevelopingcountries． 
